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In deze studie worden nrethoden voor het beoordelen van de prestaties van be-
leggingsportefeuilles onderzocht. Hierbij staat het perspectief van de institutiorrele
belegger centraal. Allereerst wordt de noodzaak voor het meten van prestaties be-
sproken. Deze wordt voclral ingegeven door de toegenomen concurrentie tussen de
aanbieders van beleggingsprodukten. De toegenomen concunentie leidt er onder
meer toe dat bestaande n potcntiele klanten van institutioncle beleggers de pres-
taties van verschillende aanbieclers onderling willen vergelijken. Bii deze verge-
lijking speelt prestatiemeting uiteraard een grote rol. Als gevolg hiervan zal de
institutionele belegger streven naar een betere beheersing van het bele-egingspro-
ces. Ook hier zal prestatiemeting een belangrijke rol spelen.
In deze studie kornen de volgende twee onderzoeksvragen aan de orde:
1. Welke methoden kunnen worden gebruikt voor het identificeren van beleg-
gers lnet voorspelkwaliteiten i  het kader van het beoordelen en analyselcn
van de prestaties van beleggingsportefeuilles'l
2. Welke methoden zijn geschikt voor het beoordelen van de prestaties vurt
beleggingsportef'euilles in het kader van de verplichtingen van institutionele
beleggers?
Deze twee onderzoeksvragen worden beantwoord in afzonderlijke delen van cleze
studie. De eerste onderzoeksvraag wordt aan de orde gesteld in de hoofdstukken 2
en 3. De tweede onderzoeksvraag wordt besproken in de hoofdstukken 4, -5 en 6.
Het identiJtceren von belegger.s nTet voorspelkv,aliteiten
Teneinde de eerste onderzoeksvraag te kunnen beantwoorden is het van belang om
een inventarisatie t  maken van de beschikbare rnethoden van prestatiemeting. In
hoofdstuk 2 wordt een overzicht gegeven van verschillende rnethoden van prestatie-
meting zoals beschreven in de literatuur. In dit hoofdstuk is een selectre gemaakt
uit de vele nrethoden die in de onderhavige literatuur aan de orde komen. Deze se-
lectie omvat de veel gebruikte nrethoden zoals Jensen's alpha [30], de Treynor ratio
[59] en de Sharpe ratio [52]. Daarnaast worden enkele eenvoudige uitbreidingen
van en alternatieven vool deze rnethoden beschreven.
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De methoden die aitn de orde worden gesteld in hoofdstuk 2 zijn vooral
gericht op het identif iceren van de voorspelkwaliteiten van de beheerder van de
beleggin-esportefeuil lc. In hoofdstuk 3 wordt onderzocht of de beschreven metho-
dcn inderdaad geschikt zijn voor dc identif icatie van voorspelkwaliteiten. Hiertoe
wordt - in navolging van Dybvig en Ross [6] - gebrLrik gemaakt van een 'single-
indcx' model. Dybvig en Ross laten met behulp van dit moclel zien dat Jensen's
alpha voor een beleg-{er met voorspelkwaliteiten onder spccifieke omstandigheden
toch negatief kan zijn. Hiertoc wordt de verwachte waalde van de prestatiemaatstaf
als l irnctie van dc parameters van het model uit-gedrukt. Dybvig en Ross laten ook
zien dat de Treynor ratio en de Sharpc ratio nict alt i jd in staat zijn om beleggers
met voorspelkwaliteiten te identi l iceren.
In aanvull ing op de resultaten van Dybvi-e en Ross Il6l hebben wij voor
het door hen gebruikte nodel ook het functionele verband afgeleid tussen de ver-
wachte waarde van de prestatiemaatstaf en de parameters van het moclel voor en-
kele alternatieve methoden van prestatiemeting. Zo hebben we dit functionele ver-
band afgeleid voor dc gemicldelde 'tracking error', het aftributie-moclel van Trey-
nor en Mazuy [-58] en de covariantie maatstaf. In de context van het gebruikte
'single-index' 
model bli jkt dat deze drie alternatieven veel beter dan Jensen's al-
pha, de Treynor ratio en de Sharpe ratio in staat zijn om de voorspelkwaliteiten
van de beheerder van de portef'cuil le te bepalen.
In de studie van Dybvig en Ross [16l is alleen 
-sekeken naar de verwachte
waarde van de prestatiemaatstitf. Daarnaast speeh echter ook de betrouwbaarheid
van de uitkomsten ook een rol. Daarom hebben we in hoofdstuk 3 tevens een sirnu-
latiestudie uitgevoerd op basis van het 'single-indcx' modcl. Deze simulatiestudie
gceft tevens de mogeli jkhcid orn r-ritspraken te doen omtrent de waarde van de pres-
tatiemaatstaven waarvoor geen functioneel verband is afgeleid. De simulatiestudie
laat zien dat de betrouwbaarheid van de uitkomsten in het al-qemeen laag is. De
betrouwbaar-hcid van de uitkomsten wordt onder meer bepaald door de arard van
de voorspelkwaliteiten van de beheerder van de bele-egingsportef'euil le. Zo is cle
bctrouwbaar"heicl geringer voor belcggers die zich bczig houden met het voorspel-
len van de rentabil iteiten van gehele beleggingscategoriedn clan voor beleggers i l ie
rentabil iteiten voorspellen van individuele ef-fbcten in een beleggingscategorie.
V '  r  1  t  I  i  d  1 1 i1  1 q( '  tt  e  r  r  l ,  t ' ( . \  I  ( t  t  i  t '  t  t r  < '  Ii  r  t .q
De verplichtingen van een institutionele belegger spelen vooral bij cle keuze en
bepaling van een bcnchmark een belangnlke lol. Teneinde de rol van de verplich-
tingen bij prcstatiemeting te kunnen bepalen. dient in eerste instantie cle relatie
tussen verplichtingen en de samenstell ing van de beleggingsportef'euil le in het al-
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hoclfdstuk worden twee klirssen van nroclellen 
-qepresenteercl. narreli. ik cle suryrlus-
optimalisatiemcldellen en de imrttunisatiernodellert. Dezc classificatie is gcbaseerd
op de aard van cle beleg-sin_qsdoelstell ing. SurplLrs-optimii l isatiemodellcn zijn gc-
richt clp de cloelstell ing van hct maximaliseren l 'an de aanclcelhouclclsr.r 'aarclc. Inr-
munisatiemodcllen zijn gericht op het beschcrmen van de rechten viin dc polishor-r-
der. In dit hoofi lstuk latcn we zien dat de ecrste categorie nrodellen kan leiden tot
een pcl r tc f 'eu i l lesamenste l l ing c l ie  s t r i jd ig is  rnct  c le docls te l l ins van i rnn.nrn isut ie .
Hierbij is gebruik gemaakt van ecn opt.imalisatie op basis van Markowitzl40l.
El ton en Gruber [8]  la ten z ien c lat  een immunisat iernodel  consisteut  is
met cle maxiutalisatie van hct surplus als rentabil iteiten kLrnnen rvorden beschle-
ven met  behulp van een 's ingle- index '  mcldel .  Het  gebrLnk van een 's ingle- indcx '
model is een nooclzakeli. jkc vooru,aarde voor het velklaren van clit resultaat. Als dc
rentabil iteitcn van beleg-eingen en verplichtingen kunnen rvorden bcschrevcn met
een 's in-e le- index '  of  een 'mul t i - indcx '  rnodel ,  dan is  immunisat ie  de enige manicr
waarop het resicluele risico kan wor-cJen ge0limineelcl.
Afgezien van de keuzc van het nrodel vour het bcschrijven van de rentabi-
l i teiten is er no-u een reden waarom cen be-langentegenstell ing kan ontstaran tusscrl
de aandeelhouder en de polishoudcr'. Deze tu,eecle lcden is gclegen in de bepcrkte
aansprakchjkheid van de aandeelhoudcr. Wannccr de beheerder van de bcleggings-
portet-eLril le kan wordcn gezien als een agcnt die in clienst is van de aandeelhouder.
kan cleze de neiging hebben ol.u een nrecr risicovolle beleggin-esportet'euil lc t kie-
zen. Indien de vcrliezert op de beleggingspoltef'eLril le l iden tot het f 'ail l issemcnt
van de institutionele belegger. dan zullen cleze vell iezen niet alleen doclr de- aan-
deelhouder rnaal ook cloor de polishouder worden gedragen. Dc nrlgeli. jke 'nvinstcn
zullen alleen ten 
-qunste van de aandeelhouder vallen. Babbel en Hogan l4] taten
echtcr zien dat het kiezcn van riskante beleggingsportef-eLril lcs niet alt i jd gunsti-e
is voor de aartdeelhoucler. De polishclr.rclcr kan nanreli jk anticipelen op de rnoge-
li jke verliezen door bij het afluiten van een nieuwe polis ccn hogere rentabil iteit tc
e isen.
De belan-qentegcnstell ing tussen cle aandeelhouder en de polishoudel laat
zien dat de aanr,vczigheicl van verplichtin-qen impliceert clat cle beheerder varn cle bc-
leggingsportef-euil le te maken heefi nret trvee cloelstell in-len. In hootilstuk -5 l 'u'ordt
een model ontwikkeld om prestaties te ontleden viin beleggers met vefplichtingcn.
de z.g. ' l iab i l i ty-dr iven per formance at t r ibut ion ' .  Dc benchrnark in  d i t  rnoclc l  rs
consistent  met  El ton en Glubcr  l lS l  waarnree dc potent ie le belangente-r renste l l ing
tusscu de aandcelhoudel cn de pcll ishouder bij de bepaling van de benchmark is op-
gelost. Dit wordt bereikt door een deel van de beleg-eingsportet-cuil le t alloceren
aan c le pol ishor . rder  (c lc  z .g. ' l iab i l i ty-dr ivcn 'por tef 'cr - r i l le)  en het  restererrc le deel
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aan de aandeelhouder (de z.g. 'surplus-driven' portef-euille). De 'liability-driven'
portef-euille is gekozen op basis van het immunisatiemodel n is zodanig samen-
gesteld dat altijd aan de verplichtingen kan worden voldaan. De 'surplus-driven'
portef-euille is zodanig samengesteld at deze de waarde voor de aandeelhouder
maximaliseert onder de voorwaarde dat het risico van deze portef-euille niet kan
leiden tot het aantasten van de waarde van de 'liability-driven' portef-euille.
In het dagelijks beheer van de beleggingsportefeuille kan afgeweken wor-
den van de benchmark waardoor de mogelijkheid ontstaat dat de belangentegen-
stelling weer actueel wordt. Teneinde dit te voorkomen, dient de prestatie-attributie
te worden aangevuld met een systeem van risicobeheer. In hoofdstuk 5 wordt aan-
gegeven op welke wijze een dergelijk systeem zou kunnen worden vormgegeven.
In hoofdstuk 6 wordt het model van 'liability-driven perfbrmance attri-
bution' en het bijbehorende systeem voor risicobeheersing toegepast op een be-
staande uitvaartverzekeraar, 'Last Benefit'. Deze toepassing laat zien dat het voor-
gestelde systeem in de praktijk kan worden toegepast. Uit de analyse van de re-
sultaten blijkt dat de rentabiliteit van 'Last Benefit' fbrs lager is dan die van de
benchmark. Dit wordt veroorzaakt door het f'eit dat 'Last Benefit' alleen obligaties
in portef'euille heeft en geen risicovollere beleggingen zoals aandelen. Daarnaast
is er een verschil in de gemiddelde looptijd van de kasstromen uit hoofde van
de beleggingsportet-euille en die uit hoofde van de verplichtingenportefeuille. De
gemiddelde looptijd van de verplichtingen is namelijk langer dan die van de beleg-
gingen. Bij een dalende rente betekent dit dat de verplichtingen sneller in waarde
stijgen dan de beleggingen.
